TEMA =t FORETAG PA FRIARSTRAT

Fusioner ar nodvandiga

ESSA/ Strukturomvandling. Fusioner sker i
perioder av stora forandringar av samhallsekonomin
och ar oundvikliga reaktioner pa nya férutsattningar.
Fusioner skapar ocksa drivkrafter for innovationer.
Men det finns en risk for hogre konsumentpriser.
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et pastas ofta att foretagsfusioner ar drivna av
foretagsledares ambitioner att bygga imperier och varken
ar l1onsamma for aktiedgare eller till gagn fér samhallet.
Exempelvis skriver The Economist (3/2 2005) att "despite
claims that lessons had been learnt, the 1990s merger
wave was as damaging as any before it”. Lat oss
inledningsvis granska pastdendena om imperiebyggande
ambitioner som drivkraft innan vi tar oss an de samhallsekonomiska effekterna av
fusioner.

Ekonomisk forskning ger faktiskt inget stdd for tesen att fusioner i allmanhet
drivs av imperiebyggande. En indikation p3 att ett sadant motiv skulle vara
dominerande vore att fusionerade foretag har sdmre utveckling av aktiekurser an
ovriga foretag. Det finns forvisso exempel pa perioder under vilka fusioner har lett
till minskade aktievérden. Till exempel visar Moeller, Schlingemann och Stulz
(2005) att ett antal storre fusioner under perioden 1998—2001 ledde till forluster
for aktiedgarna.

Men den samlade bilden av effekter av fusioner pa aktievarden ger inget stod
for imperiebyggartesen. Sa finner Andrade, Mitchell och Stafford (2001) i en
Oversikt av empiriska studier av fusioner i USA att dessa i genomsnitt skapat
mervarde for de fusionerade foretagens aktiedgare jamfort med icke fusionerade
foretag. Aven andra évergripande studier ger en likartad bild (se till exempel
Stennek, Verboven och Réller (2001)). Samtidigt finns det empiriska studier som
visar att fusioner kan leda till forsamrad vinstutveckling fér de fusionerande
foretagen. Detta skulle kunna stddja tesen att fusioner drivs av
imperiebyggarmotiv. Men som Fridolfsson och Stennek (2005) visar finns det
rationella skal for féretag att genomféra férvarv som forsamrar vinstutvecklingen i
situationer nar forvarv syftar till att féregripa alternativa forvarv som skulle skada
foretagets vinst annu mer. Var slutsats ar att marknadskrafternas krav pa
Idnsamhet begransar mojligheterna att genomféra imperiebyggande fusioner och



att dessa &r ett mindre problem i sammanhanget.

Hur forhaller det sig dd med de samhéllsekonomiska konsekvenserna av
fusioner? Ar de negativa som en del menar? Det &r framfor allt tva typer av
effekter som &r betydelsefulla: (a) effekter pa foretagens effektivitet och (b)
effekter pé foretagens marknadsmakt, det vill siga mojligheten att satta hoga
konsumentpriser. En fusion kan ge effektivitetsvinster av en rad olika skal. Med
Okad forsaljning kan féretag battre utnyttja stordriftsfordelar i forskning och
utveckling, produktion och distribution och darigenom bli mer effektiva.
Effektivitetsvinster kan ocksa genereras av att de sammanslagna foretagens
tillgdngar ar komplementara. Ett foretag kan till exempel ha ett starkt varumarke
men sakna effektivt distributionsnat. Ett annat foretag med ett starkt
distributionsnat kan da forvarva detta foretag och kombinera dessa olika
foretagsspecifika tillgdngar och darigenom skapa effektivitetsvinster. Fusioner kan
emellertid ocksa leda till betydande sammanslagningskostnader. Exempelvis kan
ineffektiviteter uppsté nar olika foretagskulturer skall jamkas samman eller nar
stora omskolningsprogram maste genomforas. Det minskade antalet aktorer pa
marknaden efter en fusion tenderar ocksa att leda till hogre konsumentpriser och
darigenom till samhallsekonomiska kostnader.
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MEN FUSIONER SPELAR framfor allt en mycket stor roll for
strukturomvandling. De sker huvudsakligen i perioder av stora férandringar av
samhallsekonomin. Exempelvis visar Mitchell och Mulherin (1996) att
foréandringar i regelverk, oljeprischocker, 6kad utlandsk konkurrens och
finansiella innovationer forklarar en stor del av fusionerna i USA under 1980-
talet. Denna typ av fusioner har potential att generera stora samhallsekonomiska
vinster.

I tider av stark teknologisk utveckling besitter till exempel nystartade foretag
ofta kompetens for att utnyttja den nya teknologin, medan etablerade foretag
besitter industrispecifika kunskaper inom marknadsforing och produktion. For de
etablerade foretagen skulle det ta mycket langre tid och vara mycket kostsammare
att bygga upp den tekniska kompetensen genom nyinvesteringar. P4 motsvarande
sétt ar det ofta ekonomiskt ogorligt eller &tminstone kraftigt fordyrande for
nyetablerade foretag att sjalva skapa nédvandiga marknadskanaler. En snabb
fusionsdriven omstruktureringsprocess kan darfor avsevart skynda pé den
industriella utvecklingen.

Ett antal nyutkomna empiriska studier bekréaftar att fusioner dverfor teknisk
och administrativ kompetens mellan foretag. Maksimovic och Phillips (2001)
finner i en mycket omfattande studie av effekter av dgarbyten pa
produktionsanlaggningar i amerikansk tillverkningsindustri aren 1974 till 1992 att
dessa innebar att 4gare med lag produktivitet salde produktionsanlaggningar till
agare med hog produktivitet, vilket skapade produktivitetsvinster i aggregatet.
Jovanovic och Rousseau (2002) studerar forandringsprocessen av
tillverkningsindustrin i USA, dels i samband med elektrifieringen 1890—1930, dels
i samband med inférandet av informationsteknologin 1970—2000. De visar att
fusioner var viktiga for inférandet av de nya teknologierna i ekonomin. Av
Andrade och Stafford (2004) framgar att fusionerna i den amerikanska
tillverkningsindustrin under 1970- och 1980-talet bidrog till en effektiv
konsolidering av industrier med dverskottskapacitet, medan fusionerna pa 1990-
talet bidrog till att flytta kapacitet till starkt vaxande féretag och branscher.

Fusioner skapar ocksa drivkrafter for innovationer. | den svenska debatten



stoter man ofta pa uppfattningen att tillvaxtproblemen i den svenska industrin
framfor allt beror pa att vi inte har sa manga sma snabbvaxande
teknologibaserade foretag. Forvarv av sma innovativa foretag skulle enligt detta
synsétt forsdmra forutsattningarna for den innovativa processen genom att hindra
utvecklingen av nya foretag. Men i ljuset av den nya forskningen, vilken betonar
forvarvens roll i omvandlingsprocessen, skulle en fungerande uppk&psmarknad
for sméaforetag snarare underlétta en snabbare industriell utveckling. Etablerade
foretag kan ofta utnyttja uppfinningar mer effektivt eftersom de innehar
foretagsspecifika tillgangar, sdsom fungerande distributionsnéat och
produktionsanlaggningar. En fungerande uppkdpsmarknad med konkurrens om
sma innovativa foretag innebar att uppfinnaren far en stor del av det varde som
skapas av uppfinningen, vilket skapar incitament till innovationer.

Fusioner kan alltsd vara ett effektivt medel att omstrukturera industrier och
forbattra foretagens Ionsamhet. De kan ocksa gynna konsumenterna, dels genom
att nya produkter tas fram, dels genom att kostnadssankningar leder till att
foretagen finner det I6nsamt att sdnka priserna. Det senare forutsatter dock att
konkurrensen inte avsevart hdmmas som en konsekvens av fusionen. Det
minskade antalet aktérer p& marknaden efter en fusion tenderar att leda till
mindre konkurrens, vilket kan leda till htgre konsumentpriser och darigenom till
samhallsekonomiska kostnader. Om intradesbarriarerna pa marknaden ar s& héga
att det ar svart for nya aktorer att etablera sig kan denna prishojning leda till en
langvarig samhéllsekonomisk ineffektivitet. Finns det da empiriskt stod for
antagandet att fusioner leder till prishéjningar? Stennek, Verboven och Réller
(2001) slar i en 6versiktsartikel fast att det finns fa empiriska studier av effekter pa
produktmarknadspriser av fusioner, men att de studier som gjorts visar att
fusioner tenderar att 6ka konsumentpriserna. Det finns saledes anledning att
utvérdera konkurrenseffekter av fusioner for att skydda konsumenterna.

Det finns ocksa ny forskning som tyder pa att en kombination av
marknadsmakt och konkurrens genererar de storsta incitamenten for
innovationer. En viss grad av marknadsmakt &r nodvandig for att foretag skall
kunna tacka de kostnader som uppstar i samband med forsknings- och
utvecklingsprojekt. Samtidigt maste det finnas konkurrens om att géra dessa
framtida vinster, eftersom féretagen annars inte satsar pa forskning och
utveckling i tillrackligt stor utstrackning, utan i stallet anvédnder gammal teknik.
Aghion et al. (2005) pavisar i en studie av brittisk industri att investeringar i
forskning och utveckling ar hogst pa marknader med medelhdg konkurrens.
Fusioner som hojer priserna pa kort sikt kan darmed vara langsiktigt
samhallsekonomiskt effektiva genom att frdmja produktutveckling och
kostnadsbesparingar.

Till toppen

FUSIONER AR ALLTSA nédvandiga fér en effektiv strukturomvandling, men
riskerna att fusioner pa mycket koncentrerade marknader kan leda till
prishgjningar som skadar konsumenter maste anses stora och bor darmed
kontrolleras. Fragan ar emellertid vilken omfattning férvarvskontrollen skall ha.
En aktiv konkurrenspolitik introducerades forst i USA. De huvudsakliga
amerikanska antitrustlagarna inférdes kring forra sekelskiftet — Sherman Act
1890 och Clayton Act 1914 — som reaktion pa den monopoliseringsvag som
amerikansk industri genomgick under slutet av 1800-talet. Dessa lagar har sedan
fatt efterfoljare i nastan alla utvecklade lander. De ursprungliga amerikanska
lagarna syftade i hdg grad till att begrénsa trusternas politiska inflytande, medan



daremot de flesta landers konkurrenslagar i dag syftar till att skydda
konsumentintresset, eftersom konsumenterna som grupp &r svagare och mindre
aktiv an foretagen.

De flesta landers forvarvskontroll berdr endast de fusioner dar riskerna for
prishdjningar beddms som storst. | praktiken innebér detta att endast de fusioner
déar de inblandade féretagen har en mycket stor marknadsandel och en mycket
hog omséattning kontrolleras. | Sverige maste ett forvarv anmalas till
Konkurrensverket om a) foretagen tillsammans har en arsomsattning som
overstiger 4 miljarder kronor och b) minst tva av de berérda foretagen vardera har
en arsomséattning i Sverige som 6verstiger 100 miljoner kronor. Vi menar att
denna begrénsning av forvarvskontrollen till stdrre fusioner &r motiverad,
eftersom man i utformningen av fusionskontrollen maste ta hansyn till hur denna
kan forvantas fungera i praktiken. Att korrekt bedéma effekterna av fusioner
fordrar mycket stor kunskap och information om féretagen som &r involverade i
fusionerna och om industrierna de verkar inom. Uppgiftsldmnandet vid
fusionskontroller kan darfor bli mycket omfattande och skapa stora administrativa
kostnader for foretagen.

Vidare forefaller det inte praktiskt mojligt att bygga myndigheter med sadan
omfattande kunskap om ett stort antal féretag och industrier. En alltfor
omfattande forvarvskontroll riskerar darfor att leda till felbedomningar av
effektivitets- och priseffekter av fusioner, vilket i sin tur kan leda till att fusioner
som skulle ha varit till gagn for samhallet stoppas. En mycket omfattande
forvarvskontroll innebar ocksa att dess inverkan pa samhéllsekonomin i stort
Okar. Detta kan i sin tur leda till att olika sérintressen i storre utstrackning
kommer att inverka pa forvarvskontrollprocessen, vilket kan forvantas leda till
ineffektiviteter.

Forvarvspolitiken har forst under senare ar fatt betydelse i Sverige. Forst 1982
inférdes en konkurrenslag med sarskilda regler om kontroll av foretagsforvarv i
Sverige. 1993 utformades en ny konkurrenslag som hamtade sin férebild i EG:s
konkurrensrétt och sedan dess har 1 815 férvarv anmalts till Konkurrensverket. Av
dessa har 63 arenden gatt till sarskild undersokning, varefter 5 tagits till
Stockholms tingsratt. Denna utveckling av forvarvskontrollen har varit val
motiverad. Under de senaste aren har Konkurrensverket blivit alltmer aktivt i sin
provning av foretagsforvarv, vilket staller allt hogre krav pd myndigheter och
domstolar. Framfor allt galler detta i forvarvsbeslut, da en av de potentiellt stora
vinsterna av fusioner &r att de snabbt omstrukturerar industrier. Det innebér att
resurser maste tilldelas myndigheter och domstolar sa att snabba och effektiva
beslut kan fattas i forvarvskontrollsfragor.

Till toppen

| EN GLOBAL EKONOMI finns en internationell aspekt av forvarvskontrollen
eftersom manga fusioner ar granséverskridande. For konkurrensmyndigheten
innebéar detta att man maste sarskilja effekterna pa inhemska och utlandska
konsumenter och inhemska och utldndska foretag, men enbart beakta effekterna
pé& inhemska konsumenter och foretag. | den svenska debatten pastas ofta att
manga av de utlandska foretagsforvarv som skett i Sverige under senare tid inte ar
till gagn fér samhallet, och att svenska uppkdpta foretag som till exempel Volvo
Personvagnar, Pharmacia och Astra skulle ha klarat sig battre pa egen hand. Men
forvarv drivs ofta av att forutsattningarna pa marknaden radikalt har férandrats,
och den relevanta frdgan ar inte hur dessa uppképta svenska foretag fungerade
fore fusionerna, utan hur de skulle ha klarat sig i den nya marknadssituationen.



Troligtvis skulle ett flertal ha klarat sig sdmre eftersom fusioner i tider av stora
forandringar har visat sig vara oundvikliga for att snabbt stélla om till nya
marknadsfoérutsattningar.

| vissa situationer &r det tdnkbart att det finns ett alternativt svenskt foretag att
fusionera med. Ar en helsvensk fusion d& att féredra? Om sa ar fallet skulle en
forvarvskontroll som favoriserar helsvenska fusioner i syfte att skapa sa kallade
"national champions” vara motiverad. En helsvensk fusion skulle vara att foredra
om den skapar stora synergier men inte hammar konkurrensen pa den svenska
marknaden, samtidigt som den svenskutlandska fusionen skapar sma synergier
och hammar konkurrensen pa den svenska marknaden. Men eftersom antalet
mojliga utlandska fusionspartners ar avsevart hogre &n antalet svenska, maste
fallen nér synergierna blir avsevért storre med svenska partners anses som relativt
séllsynta. Vidare visar Horn och Persson (2001) och Norbéck och Persson (2004)
att nationella fusioner kan vara drivna av en vilja att hindra utlandska foretag fran
att komma in pa den inhemska marknaden. Helsvenska fusioner riskerar darfor i
hogre grad leda till att konkurrensen pa den svenska marknaden hammas. | detta
perspektiv ter sig en fusionskontroll som diskriminerar utlandska &gare féga
attraktiv.

Det finns dock andra aspekter som kan tala fér en diskriminerande politik mot
utlandska forvarv. Hoga svenska agarskatter eller allmént daliga &garinstitutioner
i Sverige riskerar att leda till ineffektiva utlandska férvarv. Ineffektiva agare i
lander dar agandet ar mer gynnat, exempelvis genom laga skatter, kan forvarva
foretag med effektiva svenska dgare eftersom skattekostnaderna for de utlandska
agarna blir lagre. Ett sddant utlandskt forvéarv innebér att svenska konsumenter
skulle drabbas eftersom foretaget drivs mindre effektivt. Fusioner med utlandska
foretag kan ocksa medfora att huvudkontoret, med tillnérande foretagsledning
och funktioner som forskning och utveckling, utlokaliseras, vilket skulle kunna
skada den svenska samhéllsekonomin (se till exempel diskussionen av effekterna
av fusionen mellan Pharmacia och Upjohn i Waluszewski 2003). Som
argumenterats ovan kan dock svenskutldndska fusioner i allménhet forvantas vara
de samhaéllsekonomiskt mest 6nskvarda forvarven. Med tanke pa detta och
riskerna for myndigheters felbeddmningar ter sig sérskilda regleringar av
gransoverskridande fusioner kontraproduktivt. Effektiva institutioner och
skattesystem som i ett internationellt perspektiv inte leder till snedvridningar ar
viktigare for att sékerstélla en effektiv strukturomvandling i Sverige och tillvarata

de tillvaxtmdjligheter som globaliseringsprocessen medfor.
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